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业股东的目标偏差 , 产生委托 —代理问题 , 加上外
部资本市场发育不健全 , 企业信息披露法规不完
善 , 股东对代理人的监督成本很高 , 事实上的“内部
人控制” 现象严重 。企业并购对身为亏损企业抑或








活动 , 他们必然利用身为高层领导者的权限 , 阻碍
有效率并购的发生 。股票市场可流通的个人股所占
比重很小 , 股东大会无法操纵诸如企业并购这类有
关资产重组的大事 , 甚至董事会也不具有决定权 ,
因此企业并购无法超越企业经营者而达成协议。如
果并购企业愿意以足够大的利益去买通企业经营













动乱 , 往往将企业并购当作企业破产的替代办法 ,
加以鼓励 。但是 ,当本地区的企业是赢利企业时 ,被
地区外的企业并购意味着政府财政收入的减少和
其政绩的减轻 ,政府当然选择阻碍并购 。这样 ,地区
内的赢利企业本来可以通过企业并购进一步改善



















务处理 、人员安排提供有力保障 。其次 ,只有通过产
权制度改革 , 才能改变企业经营者的行为目标 , 使
企业经营者的个人收益不仅仅和其掌握的控制权
有关 ,还和企业的利润紧密相关 。这样 ,企业经营者
的行为目标才能逐渐趋近企业股东的目标 , 降低
“内部人控制”导致的高额代理成本。企业高层管理
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